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 Abstrakt 
Práce se zam!"uje na problematiku p"ím#ch zahrani$ních investic a jejich determinant 
v %eské republice. Vymezuje jejich základní formy, p"edpoklady pro vznik a historii. 
Pomocí praktického ekonometrického modelu a jeho odhadu metodou nejmen&ích 
$tverc' a fixních a náhodn#ch efekt' hledá na základ! získan#ch panelov#ch dat 
faktory, které mají vliv na rozhodování zahrani$ních investor' v $eském 
zpracovatelském pr'myslu. 
Abstract 
The thesis focuses on the issue of foreign direct investments and their determinants in 
the Czech Republic. It shows their basic forms, prerequisites of their creation and 
history. It is searching for factors, which influence foreign investors in Czech 
manufacturing industry, using econometric model on gathered panel data and its 
estimation with OLS, fixed and random effects. 
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Úvod 
V n!kolika posledních desetiletích se p"ímé zahrani$ní investice staly d'le(it#m 
pojmem ekonomického zkoumání, kter# má p"ímé vazby na kvalitu tr(ního prost"edí v 
hostitelské zemi. Do pop"edí zájm' se za$aly dostávat v druhé polovin! 20. století, kdy 
se postupn! odhaloval jejich vliv na celkov# ekonomick# r'st a v#voj. Ekonomové jim 
za$ali p"i"azovat celou "adu pozitivních efekt' pro firmy, do kter#ch investo"i vstupují, 
od poskytování kapitálu, p"es zavád!ní nov#ch technologií a proces' a( po uplat-ování 
nov#ch zp'sob' organizace a managementu. A na&ly by se i v#hody pro celkovou 
ekonomiku, jako jsou zvy&ování zam!stnanosti, produktivity a konkurence v oboru. 
Pozd!ji se za$alo diskutovat i o n!kter#ch nep"ízniv#ch d'sledcích, p"esto hrály a hrají 
d'le(itou úlohu zejména v transforma$ním procesu nov#ch tr(ních ekonomik. Tyto o n! 
$asto soupe"í a p"ijímají r'zná opat"ení pro jejich podporu, proto je d'le(ité porozum!t 
vztah'm, d'sledk'm a zp'sobu, jak#m se investo"i rozhodují. S tím souvisí také tato 
práce, která zkoumá determinanty p"ílivu p"ím#ch zahrani$ních investic v $eském 
zpracovatelském pr'myslu. 
Práce je rozd!lena do t"ech hlavních kapitol. V první jsou p"ímé zahrani$ní investice 
definovány, je popsáno, jak# mají v#znam pro hostitelskou ekonomiku, a mo(né 
zp'soby jejich $len!ní. Ve druhé $ásti se zam!"ím na v#voj p"ím#ch zahrani$ních 
investic v %eské republice. Nejd"íve v historii, poté v&ak hlavn! ve sledovaném období 
mezi roky 2000 a( 2008. V poslední kapitole pak prakticky zkoumám p"ímé zahrani$ní 
investice tvorbou a odhadem ekonometrického modelu, kter# analyzuje data pro 14 
odv!tví zpracovatelského pr'myslu %eské republiky v letech 2000 - 2008. Cílem je 
popsat ekonomickou teorii a na jejím základ! sestavit model popisující determinanty 
p"ím#ch zahrani$ních investic. Ten poté s u(itím ekonometrick#ch metod a 
statistického software odhadnout metodou nejmen&ích $tverc' a metodou fixních a 
náhodn#ch efekt'. V p"ípad! úsp!chu by mohl slou(it pro identifikaci faktor', které 
mají vliv na p"íliv p"ím#ch zahrani$ních investic, a p"ípadn! pro odhad jejich 
budoucího v#voje. 
! #!
1. Teoretick* pohled na p+ímé zahrani!ní investice 
Zahrani$ními investicemi ozna$ujeme kapitálové toky mezi zem!mi.  Podle zp'sobu, 
kter#m se dostává kapitál do hostitelské zem! m'(eme rozli&ovat mezi zahrani$ními 
investicemi p"ím#mi, portfoliov#mi a poskytováním zahrani$ních p'j$ek a 
dlouhodob#ch úv!r'. Portfoliové zahrani$ní investice b#vají také ozna$ovány jako 
pasivní investování, proto(e investor nemá zájem získat podíl na "ízení spole$nosti. 
Jedná se pouze o majetkovou ú$ast ve firm! a souvisí tedy s nákupem akcií a obligací $i 
jin#ch finan$ních aktiv. Jde o investice provád!né za ú$elem krátkodobého zisku. U 
poskytování zahrani$ních p'j$ek a dlouhodob#ch úv!r' je v!"itel oprávn!n pouze k 
získání vyp'j$en#ch prost"edk', které jsou zv#&eny o dohodnut# úrok. Slou(í ke krytí 
domácích investic zahrani$ním kapitálem. 
1.1. Definice p+ím*ch zahrani!ních investic 
P"ímé zahrani$ní investice (PZI) jsou jednou z hlavních forem pohybu dlouhodobého 
kapitálu, a proto se jejich sledováním a hodnocením zab#vá velké mno(ství r'zn#ch 
organizací, které si je zárove- také r'zn! definují. Mezinárodní m!nov# fond (IMF) PZI 
definuje pom!rn! obecn!, jako investici, kterou subjekt uskute$-uje s cílem získat 
trval# podíl na podniku, kter# provádí svou $innost na území jiného státu, ne( je stát 
investora, a jeho( cílem je získat a udr(et skute$n# vliv na "ízení podniku. Organizace 
pro hospodá"skou spolupráci a rozvoj (OECD) vymezuje PZI konkrétn!ji. M!lo by se 
jednat o investici, v ní( má investor alespo- 10 % kmenov#ch akcií nebo hlasovacích 
práv. P"ímé zahrani$ní investice jsou definovány také v $eském právu. Konkrétn! v 
zákon! $íslo 219/1995 Sb. (devizovém zákon!). Podle paragrafu 1, písmena i) se za 
p"ímou investici pova(uje takové vynalo(ení pen!(ních prost"edk' nebo jin#ch pen!zi 
oceniteln!ch majetkov!ch hodnot nebo majetkov!ch práv, jeho" ú#elem je zalo"ení, 
získání nebo roz!í"ení trval#ch ekonomick#ch vztah$ investujícího tuzemce na 
podnikání v zahrani$í nebo investujícího cizozemce na podnikání v tuzemsku, a to 
n!kterou z t!chto forem: 
! $%!
 
1. vznik nebo získání v#lu$ného podílu na podnikání v$etn! jeho roz&í"ení, 
2. ú$ast v nov! vzniklém nebo existujícím podnikání, jestli(e investor vlastní nebo 
získá nejmén! 10 % podílu na základním kapitálu obchodní spole$nosti nebo 
dru(stva nebo nejmén! 10 % podílu na vlastním kapitálu spole$nosti nebo 
nejmén! 10 %  hlasovacích práv nebo jin# podíl na podnikání spole$nosti 
p"esahující 10 %, 
3. dal&í poskytnutí nebo p"ijetí finan$ních prost"edk' nebo jin#ch pen!zi 
oceniteln#ch  majetkov#ch hodnot nebo práv v rámci ekonomick#ch vztah' 
zalo(en#ch p"ímou investicí, 
4. finan$ní úv!r spojen# s dohodou o podílu na rozd!lení zisku nebo s v#konem 
ú$inného vlivu na "ízení podniku, 
5. u(ití zisku ze stávající p"ímé investice do této investice (reinvestice zisku).1 
Pro ú$ely této práce bude pou(ívána definice p"ímé zahrani$ní investice, stanovená 
OECD v souladu s EUROSTATem a IMF, proto(e touto definicí se "ídí také %NB a 
%SÚ p"i sb!ru dat, ze kter#ch následn! práce vychází. Tato definice udává, (e: „P"ímá 
zahrani$ní investice odrá(í zám!r rezidenta jedné ekonomiky (p"ím# investor) získat 
trvalou ú$ast v subjektu, kter# je rezidentem v ekonomice jiné ne( ekonomika investora 
(p"ímá investice).” 2 
Trvalá ú$ast znamená, (e mezi p"ím#m investorem a p"ímou investicí existuje 
dlouhodob# vztah a p"ím# investor má podstatn# vliv na "ízení podniku. P"ímou 
investicí se rozumí  p'vodní transakce mezi ob!ma subjekty i v&echny následující 
kapitálové transakce mezi nimi a mezi afilovan#mi podniky a to zapsan#mi i 
nezapsan#mi v obchodním rejst"íku. Podnik pova(ovan# za p"ímou investici je 
definován jako: „Podnik zapsan# nebo nezapsan# v obchodním rejst"íku, v n!m(  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
1 Zákon $. 219/1995 Sb. 
2 %NB (2005) 
! $$!
zahrani$ní investor vlastní 10 a více procent akcií nebo hlasovacích práv u zapsaného 
podniku nebo ekvivalent u nezapsaného podniku.“ 3 
P"ímá investice tedy zahrnuje jak p"ímo, tak i nep"ímo vlastn!né afilace, které podle 
procenta podílu investora na základním kapitálu nebo hlasovacích právech d!líme na 
dce"iné spole$nosti (více ne( 50% podíl), p"idru(ené spole$nosti (10 – 50% podíl) a 
pobo$ky (100% vlastn!ná trvalá zastoupení nebo kancelá"e p"ímého investora; 
pozemky a stavby p"ímo vlastn!né nerezidentem; mobilní za"ízení operující v 
ekonomice alespo- 1 rok). Za sou$ást p"ímé zahrani$ní investice je podle pova(ován 
krom! podílu na základním jm!ní také reinvestovan# zisk a ostatní kapitál, zahrnující 
úv!rové vztahy s p"ím#m investorem. Slo(ení p"ímé investice lze tedy vyjád"it 
vztahem: 
P+ímá investice = základní jm$ní + reinvestovan* zisk + ostatní kapitál 4 
Základní jm!ní zahrnuje vklad nerezidenta do základního jm!ní spole$nosti, vklady v 
dce"in#ch spole$nostech a p"idru(en#ch podnicích. Reinvestovan# zisk je podíl p"ímého 
investora (v pom!ru k p"ímé majetkové ú$asti) na zisku (ztrát!), sní(eném o proplacené 
dividendy. V#po$et reinvestovaného zisku lze vyjád"it vztahem: 
Reinvestovan* zisk = zisk b$,ného roku po zdan$ní + nerozd$len* zisk z 
p+edchozích let – ztráta b$,ného roku – neuhrazená ztráta z p+edchozích let – 
dividendy 5 
Ostatní kapitál zahrnuje p"ijaté a poskytnuté úv!ry, v$etn! dluhov!ch cenn!ch papír" a 
dodavatelsk#ch úv!r', mezi p"ím#mi investory a jejich dce"in#mi spole$nostmi, 
pobo$kami a p"idru(en#mi spole$nostmi. Tyto úv!rové vztahy jsou zachyceny v 
mezipodnikov#ch pohledávkách a závazcích. 
 
 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!




1.2. Formy p+ím*ch zahrani!ních investic 
P"ímé zahrani$ní investice (PZI) m'(eme  pro r'zné ú$ely sledovat v rámci n!kolika 
odli&n#ch typ' $len!ní. Nap"íklad Srholec (2004) uvádí tato nejobvyklej&í: 
1.2.1. "len$ní PZI podle zp-sobu vstupu investora 
Základním hlediskem pro rozd!lení PZI je zp'sob vstupu investora. Podle n!j m'(eme 
rozli&ovat investice na zelené louce (greenfield investments), investice na hn!dé louce 
(brownfield investments), fúze a akvizice (mergers and acquisitions) a spole$né 
podniky (joint ventures). 
a) Investice na zelené louce (greenfield investments) 
Investice na zelené louce znamenají vybudování nového podniku nebo roz&í"ení 
podniku existujícího. D'le(it#m znakem je dovoz technologie a know-how, 
které vyhovují investorovi. Je pro n! typické vytvá"ení velkého mno(ství 
pracovních míst a vyu(ívání dodavatelsk#ch a dal&ích slu(eb domácích firem. 
Kv'li $asovému zpo(d!ní produkce, které vypl#vá z nutnosti v#stavby nového 
závodu, náboru a &kolení personálu, je tento typ investic spojen s dodate$n#mi 
náklady. 
 b) Investice na hn$dé louce (brownfield investments) 
Investice na hn!dé louce znamenají vstup zahrani$ního investora do ji( 
existujícího  podniku. Zahrnují v&ak jeho rozsáhlou restrukturalizaci, nebo. 
podnik $i objekt vykazuje ztráty nebo ji( není funk$n! pou(iteln# pro p'vodní 
ú$ely. 
 c) Fúze a akvizice (mergers, acquisitions) 
Fúze a akvizice znamenají vstup investora do podniku, kter# ji( existuje, a 
zárove- jeho úplné p"evzetí v$etn! tr(ního podílu, produk$ní kapacity a 
ve&ker#ch aktiv. P"ebíran# podnik obvykle disponuje ur$itou konkuren$ní 
v#hodou (m'(e se jednat o specifickou technologii, obchodní zna$ku, 
kvalifikované pracovníky) a pro investora je kapitálov# vstup levn!j&í ne( nové 
vytvá"ení dané v#hody. 
! $'!
V p"ípad! fúze se jedná o splynutí dvou subjekt' a následné vytvo"ení nového 
právního subjektu. U akvizice ($esky také p"evzetí) jde o získání podílu 
nezbytného k  p"evzetí vlastnictví a kontroly nad subjektem. 
 d) Spole!n* podnik (joint ventures) 
Spole$n# podnik znamená spolupráci mezi tuzemsk#m a zahrani$ním 
subjektem. Obvykle umo(-uje ob!ma subjekt'm ur$ité úspory, p"edev&ím 
úspory z rozsahu. Mezi dal&í d'vody zalo(ení spole$ného podniku m'(e pat"it 
neznalost místního prost"edí,  spolupráce v oblasti v#zkumu a v#voje nebo 
rozlo(ení rizika. %asto se zakládají ve finan$n! nákladn#ch oborech (nap". 
automobilov# pr'mysl). 
1.2.2. "len$ní PZI podle motivu vstupu investora 
Dal&ím hlediskem pro rozd!lení PZI je motiv vstupu investora. Zde rozli&ujeme 
hledající trh (market – seeking), hledající vy&&í efektivitu (efficiency – seeking) a 
hledající aktiva (asset – seeking). 
 a) Trh vyhledávající (market – seeking) 
Tento typ investic provádí investor s cílem proniknout na domácí trh a 
dlouhodob! na n!m získat ur$it# podíl. Pro rozhodování o takov#chto 
investicích jsou d'le(ité velikost, r'st a jednoduchost udr(ení a obsluhy podílu 
na daném zahrani$ním trhu. Budování pobo$ek v hostitelské zemi je spojeno se 
sní(ením dopravních náklad' a  vyhnutím se placení cel a jin#ch tarif', p"ípadn! 
sní(ení náklad' v#roby p"i zachování produkce identick#ch v#robk' pro domácí 
i zahrani$ní trh. Tyto investice mohou zp'sobovat vytla$ování domácí 
produkce. 
 b) Faktory vyhledávající (efficiency – seeking) 
Tyto investice investor provádí za ú$elem zv#&ení své konkurenceschopnosti. 
Toho  dosahuje sni(ováním v#robních náklad' tím, (e $ást svého produk$ního 
"et!zce p"enese do zahrani$ní ekonomiky. Z toho vypl#vá, (e takovéto investice 
mají následn!  vysok# podíl exportu na produkci vytvo"ené v hostitelské zemi. 
D'le(itou roli p"i rozhodování hraje zejména geografická blízkost hostitelské 
! $(!
zem!, ni(&í náklady na pracovní sílu p"i zachování její kvality a také ú$ast zem! 
na regionální integraci. 
c) Aktiva vyhledávající (asset – seeking) 
Investorov#m cílem je získat ur$itá specifická aktiva. M'(e se jednat na p"íklad 
o patent a obchodní zna$ku. 
1.2.3. "len$ní PZI podle míry kontroly 
Podle míry kontroly zahrani$ního vlastníka lze rozli&it podnik s men&inov#m 
zahrani$ním podílem (associate) a podnik pod zahrani$ní kontrolou (subsidiary). U 
podnik' pod zahrani$ní kontrolou má investor kontrolní vlastnick# podíl, jeho( v#&e 
zále(í na tom, jak je rozdrobena vlastnická struktura. Naopak u podnik' s men&inov#m 
zahrani$ním podílem má investor podíl od 10% do 50%. 
1.2.4. "len$ní PZI podle specializace mate+ské firmy 
Toto rozd!lení vychází z fragmentace produk$ního "et!zce. Tím rozumíme, jak je tento 
"et!zec rozd!len do fází, které lze vykonávat na r'zn#ch místech. 
 a) Vertikální PZI 
Vznik vertikálních PZI je motivován rozdílnou vybaveností jednotliv#ch zemí 
v#robními faktory a jejich cenovou dostupností. Pokud se ceny vstup' mezi 
zem!mi li&í v#razn!, vyplatí se $ást v#roby p"esunout do stát', kde jsou náklady 
nejni(&í. Tyto  PZI jsou obvykle provád!ny spole$nostmi s fragmentovan#m 
produk$ním "et!zcem, co( znamená, (e se do daného státu nemusí p"esouvat 
v#roba celá, ale pouze její $ást, tak aby byly dosa(eny co nejni(&í náklady. 
Nej$ast!ji dochází k p"esun'm samotné v#roby, která je podmín!na velk#m 
mno(stvím manuální pracovní síly. Naopak na vzd!lanost a v!domosti náro$n# 
v#zkum a v#voj z'stává v zemi p'vodu. 
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b) Horizontální PZI 
Tyto spole$nosti vyráb!jí stejn# produkt nebo produkty ve v&ech místech a 
následn! takto vyroben#m zbo(ím zásobují lokální trhy. %asto se jedná také o 
spole$nosti poskytující slu(by v n!kolika státech na sv!t!. 
1.3. V*znam p+ím*ch zahrani!ních investic a p+edpoklady pro jejich 
vznik 
Aby investo"i za$ali zva(ovat investování do cizí zem!, musí tato zem! spl-ovat n!které 
základní po(adavky. Krom! obecn#ch p"edpoklad' pro fungování tr(ní ekonomiky, 
volného trhu a vymahatelnosti práva hrají d'le(itou roli také náklady obchodování, 
náklady sousedství a v#hody sdru(ování6. Náklady, které provázejí obchodování mezi 
zem!mi, zahrnují nap"íklad r'zná cla, poplatky a transportní náklady. Jejich velikost je 
d'le(itá zejména v p"ípad! vertikálních PZI, nebo. p'sobí na zvy&ování celkov#ch 
náklad'. Naopak u horizontálních PZI musí potenciální investor porovnat sní(ení 
náklad', zp'sobené umíst!ním produkce lokáln!, blízko kone$n#m spot"ebitel'm 
(náklady sousedství), a sní(ení v d'sledku sdru(ování (nej$ast!ji úspory z rozsahu - 
v#hody sdru(ování). 
Pro investování v konkrétní zemi hraje d'le(itou úlohu také zp'sob, jak#m je za$len!na 
do nadnárodních obchodních organizací. V#znamné je nap"íklad $lenství v celní unii 
nebo zón! volného obchodu (nap"íklad Evropská Unie). To zahrnuje nejen p"ístup na 
jednotn# trh, ale daná zem! musí pro nabytí a zachování $lenství plnit i ur$it# systém 
podmínek, co( zvy&uje její d'v!ryhodnost pro investory. Toto je d'le(ité zejména u 
zemí, které v minulosti projevovaly politickou $i jinou nestabilitu. 
P"ím#m zahrani$ním investicím p"icházejícím do hostitelské ekonomiky se p"i"azuje 
velké mno(ství r'zn! siln#ch pozitivních efekt'. Rozd!lují se obvykle na efekty p"ímé a 
nep"ímé. P"ímé efekty PZI p'sobí na dan# hostitelsk# podnik (nap"íklad na produktivitu 
práce, návratnost kapitálu, zam!stnanost, mzdy, export, import, r'st). Nep"ímé efekty 
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(tzv. spillovers nebo spinoffs) naproti tomu p'sobí na celou hostitelskou ekonomiku a 
jejich vliv je v sou$asnosti chápán jako klí$ov#7. Mezi hlavní efekty PZI pat"í: 
a) Roz&í"ení mezinárodního obchodu o voln# pohyb kapitálu jako v#robního 
faktoru. 
b) PZI zastupují nedostate$n! generovan# domácí kapitál (nedostate$nou míru 
domácích úspor). 
c) P"iná&ejí do zem! modern!j&í technologie. 
d) Zastupují nedostate$nou vybavenost hostitelské zem! lidsk#m kapitálem, know-
how, zku&enostmi s "ízením a organizací v#roby a prodej'. 
e) Roz&i"ují nedostate$n! vyvinut# domácí kapitál v oblastech IT, distribuce a 
marketingu, p"ístupu k patent'm a bankovním slu(bám. 
f) Zlep&ují stav institucí v hostitelské zemi, konkuren$nost trh', v!rohodnost 
ekonomiky, ochranu vlastnick#ch práv a funkcí ve"ejné administrativy8. 
V souvislosti s PZI se obvykle zd'raz-ují hlavn! pozitivní efekty pro celou hostitelskou 
ekonomiku, p"esto mohou PZI mít i efekty negativní. Pro velké nadnárodní spole$nosti, 
které jsou nejv!t&ími zahrani$ními investory, je toti( $asto v#hodné dová(et suroviny a 
meziprodukty ze zahrani$í a negativn! tak ovliv-ovat obchodní bilanci hostitelské 
zem!. Zárove- se tyto spole$nosti dostávají do pozice, ve které jsou schopny p'sobit na 
monopolizování trhu. P"enos technologií a know-how m'(e b#t omezen díky tomu, (e 
v#vojová a v#zkumná pracovi&t! b#vají umíst!na ve firemní centrále v zahrani$í. Také 
v p"ípad!, (e domácí sektor je v#razn! slab&í ne( p"íchozí zahrani$ní spole$nosti se 
nem'(ou technologie p"elévat. To bylo v %eské republice patrné zejména v 
devadesát#ch letech a domácí v#robci tento problém "e&í nej$ast!ji v#robou produkt' s 
ni(&í kvalitou9. Existuje tedy velké mno(ství r'zn#ch mo(n#ch negativních p'sobení 
PZI na hostitelskou ekonomiku: 
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a) Nep"átelské p"evzetí domácí firmy (hostile takeover) zahrani$ní firmou, které 
má za cíl co nejv!t&í zmen&ení konkurence tím, (e utlumí v#robu domácích 
firem. 
b) P"ebytky na kapitálovém ú$tu vedou k apreciaci m!ny hostitelské zem!, co( 
následn! zp'sobuje deficit obchodní bilance a p"ípadn! také domácích v#vozc'. 
c) Zv#&ení mezd v zahrani$ních firmách se p"elije i do firem domácích, ve kter#ch 
ov&em neroste dostate$n! rychle produktivita práce. To vede k r'stu 
nezam!stnanosti a poklesu konkurenceschopnosti domácích firem. 
d) Likvidace domácích dodavatel' ur$it#ch typ' komodit (materiál, polotovary), 
které si zahrani$ní firmy importují ze zahrani$í. 
e) Nadnárodní spole$nosti jsou schopny manipulovat s cenami (transfer pricing) a 
sni(ovat si tak svoji da-ovou zát!(. Proto(e tuto domácí v#robci tuto mo(nost 
nemají, sni(uje se jejich konkurenceschopnost. 
f) P"íli& velké ústupky zahrani$nímu kapitálu ze strany vlády mohou p'sobit jako 
zanedbávání domácích firem10. 
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2. V*voj p+ím*ch zahrani!ních investic v "eské republice od 
druhé poloviny 20. století do roku 2008 
P!ímé zahrani"ní investice se staly jedním z d#le$it%ch indikátor# v kvantifikaci a 
posuzování vlivu globalizace na sv!tovou ekonomiku. P"ímé investice p"ispívají k r'stu 
efektivity, mají vliv na zam!stnanost, roz&i"ují v#robní kapacity, podporují 
restrukturalizaci, zp'sobují r'st exportu a v kone$ném d'sledku p"ispívají k r'stu 
hrubého domácího produktu. P"ínosy p"ím#ch zahrani$ních investic jsou obecn! 
pova(ovány za v#znamn# pozitivní faktor. A to p!edev"ím v rozvojov#ch ekonomikách. 
Nejv!znamn"j#í podíl z mezinárodní investovan!ch prost"edk# v$ak dosud získávají 
ekonomiky nejvíce rozvinuté. 
%eská republika pat"í mezi tranzitivní ekonomiky, které p"edstavují specifickou skupinu 
sout!(ící o co nejv!t&í podíl z mezinárodní nabídky investi$ního kapitálu. D'le(itost 
p"ím#ch zahrani$ních investic ukazuje také to, (e atraktivita pro investory je 
pova(ována za jeden z indikátor' stability a celkového stavu dané ekonomiky. Objem 
p"ílivu p"ím#ch zahrani$ních investic se potom stává jedním z m!"ítek pro hodnocení, 
jak dob"e postupují ekonomické reformy. Jejich v#znam je dán i velkou mírou 
privatizace státních aktiv v ekonomikách, které byly v minulosti "ízeny centráln!11. 
2.1. P+ímé zahrani!ní investice v "eské republice p+ed rokem 2000 
Z hlediska celosv!tové ekonomiky do&lo k v#raznému r'sty PZI poprvé v 70. a 80. 
letech 20. století. Tento trend se ov&em na území dne&ní %eské republiky v#razn! do 
roku 1989 neprojevil. P"ed tímto rokem byly PZI ovlivn!ny historick#m a politick#m 
v#vojem, kter# byl po druhé sv!tové válce v#zna$n# stále se zvy&ujícím vlivem 
Sov!tského svazu. Mezi hlavní d'vody pat"ilo vytvo"ení centráln! plánované 
ekonomiky, orientace na v#chodní trhy a znárod-ování soukrom#ch podnik'12. 
Po roce 1989 do&lo díky politick#m zm!nám k velkému nár'stu v#znamu PZI pro 
domácí ekonomiku. V té dob! byl v&ak tento v#znam vysoce podce-ován13. Proto se !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
11 %NB (2005) 
12 SRHOLEC (2004) 
13 BENÁ%EK (1999) 
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%eská republika pot#kala s  problémem malého ekonomického r'stu a ztrátou presti(e. 
Nejv!t&í potí(e ekonomika vykazovala se správnou absorpcí p"ílivu zahrani$ního 
kapitálu ekonomikou. Hovo"í se hlavn! o malé pru(nosti domácích ekonomick#ch 
subjekt', bank, orgán' ve"ejné správy, $i vlád14. Vstup zahrani$ních investor' byl $asto 
spojen s probíhající privatizaci. V první polovin! 90. let v %R v&ak nevznikaly v#razné 
investi$ní pobídky a celkov# p"íliv PZI byl nap"íklad ve srovnání s Ma/arskem v#razn! 
ni(&í. Pokles zp'sobil také rozpad %eské a Slovenské federativní republiky k 1.1.1993, 
kter# zp'sobil zv#&ení nejistoty investor'.  
K v#raznému nár'stu za$alo docházet po roce 1997, kdy byl zaveden systém 
investi$ních pobídek a zárove- byla provád!na dal&í privatizace státního majetku. 
D'le(itou roli také hrálo navy&ování základního jm!ní podnik' se zahrani$ní ú$astí a 
rozvoj $eského zastoupení zahrani$ních obchodních "et!zc'. V tém(e roce také za$alo 
docházet k nár'stu p"ílivu zahrani$ního kapitálu do odv!tví, která jsou náro$ná na 
lidsk# kapitál v hostitelské zemi. Práv! r'st lidského kapitálu je d'le(it# pro dosa(ení 
v#razného a trvalého rozvoje ekonomiky  a umo(-uje zapojování nov#ch technologií, 
roz&i"ování v!dy a v#zkumu a dosahování v!t&í produktivity na jednoho pracovníka15. 
2.2. P+ímé zahrani!ní investice v "eské republice mezi lety 2000 a 2008 
Po$átek tohoto období byl poznamenán stagnacemi vysp!l#ch ekonomik, ze kter#ch v 
minul#ch letech pocházelo nejv!t&í mno(ství zahrani$ních investor'. Proto se celkov# 
sv!tov# objem PZI v#razn! zmen&il. V %eské republice ov&em díky pokra$ující 
privatizaci docházelo k dal&ímu r'stu p"ílivu PZI. V#voj p"ím#ch zahrani$ních investic 
v letech 2000 a( 2008 je zachycen v tabulce $íslo 1. 
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2000 16.451.316 378.727.747 312.191.360 423.232.595 818.411.658 
2001 18.563.899 443.458.572 369.040.066 520.312.483 982.334.954 
2002 17.300.917 515.040.996 413.533.773 633.187.180 1.165.529.093 
2003 13.968.565 597.105.609 486.710.252 550.709.497 1.161.783.671 
2004 18.753.249 623.285.681 513.319.295 638.555.838 1.280.594.768 
2005 8.918.707 670.159.124 568.275.324 812.486.157 1.491.563.988 
2006 45.104.461 774.898.457 601.562.993 846.757.772 1.666.760.690 
2007 61.042.156 947.548.233 759.786.309 1.023.520.796 2.032.111.185 
2008 61.981.941 951.610.261 757.383.320 1.175.862.752 2.189.454.954 
Tabulka #. 1: Stav p!ím"ch zahrani#ních investic v $R v letech 2000 - 2008 (Zdroj: 
$NB) 
I. Primární sektor - subjekty, které se zab"vají v"robou primárních produkt% - zahrnuje 
zem&d&lství, rybolov, lesnictví, hornictví a p!íbuzné obory 
II. Sekundární sektor - subjekty, které vyrábí sekundární produkty - zahrnuje v"robní 
pr%mysl, produkci energií (jeho sou#ástí je i zpracovatelsk" pr%mysl, kter" je uveden 
také zvlá'() a stavebnictví 
III. Terciární sektor - subjekty, které poskytují slu)by (obchod, doprava, opravy, 
'kolství, pen&)nictví, poji'(ovnictví, zdravotnictví) 
Z tabulky je patrné, (e stav p"ím#ch zahrani$ních investic do $eské ekonomiky m!l 
rostoucí trend jak celkov!, tak v jednotliv#ch sektorech. Investice jsou mezi jednotlivé 
sektory rozd!leny v pom!rech, které odpovídají jejich aktuální d'le(itosti ve v#voji 
celkové $eské ekonomiky. To je z"ejmé zejména z jejich procentuálního zastoupení, 




Procentní zastoupení na celkovém mno,ství PZI 
I. II. zpr. pr-m. III. 
2000 2,01% 46,28% 38,15% 51,71% 
2001 1,89% 45,14% 37,57% 52,97% 
2002 1,48% 44,19% 35,48% 54,33% 
2003 1,20% 51,40% 41,89% 47,40% 
2004 1,46% 48,67% 40,08% 49,86% 
2005 0,60% 44,93% 38,10% 54,47% 
2006 2,71% 46,49% 36,09% 50,80% 
2007 3,00% 46,63% 37,39% 50,37% 
2008 2,83% 43,46% 34,59% 53,71% 
Tabulka #. 2: Procentní zastoupení sektor% na celkovém mno)ství PZI v letech 2000 - 
2008 (Zdroj: vlastní v"po#ty na základ& dat z $NB) 
I. Primární sektor - subjekty, které se zab"vají v"robou primárních produkt% - zahrnuje 
zem&d&lství, rybolov, lesnictví, hornictví a p!íbuzné obory 
II. Sekundární sektor - subjekty, které vyrábí sekundární produkty - zahrnuje v"robní 
pr%mysl, produkci energií (jeho sou#ástí je i zpracovatelsk" pr%mysl, kter" je uveden 
také zvlá'() a stavebnictví 
III. Terciární sektor - subjekty, které poskytují slu)by (obchod, doprava, opravy, 
'kolství, pen&)nictví, poji'(ovnictví, zdravotnictví) 
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Graf #. 1: Procentní zastoupení sektor% na celkovém mno)ství PZI v letech 2000 - 2008 
(Zdroj: vlastní v"po#ty na základ& dat z $NB) 
I. Primární sektor - subjekty, které se zab"vají v"robou primárních produkt% - zahrnuje 
zem&d&lství, rybolov, lesnictví, hornictví a p!íbuzné obory 
II. Sekundární sektor - subjekty, které vyrábí sekundární produkty - zahrnuje v"robní 
pr%mysl, produkci energií (jeho sou#ástí je i zpracovatelsk" pr%mysl, kter" je uveden 
také zvlá'() a stavebnictví 
III. Terciární sektor - subjekty, které poskytují slu)by (obchod, doprava, opravy, 
'kolství, pen&)nictví, poji'(ovnictví, zdravotnictví) 
Z dlouhodobého hlediska je v obecném v#voji $eské ekonomiky o$ekáván sni(ující se 
v#znam sekundárního a primárního sektoru a naopak zvy&ující se v#znam sektoru 
terciárního. Z pr'b!hu sektorového rozd!lení PZI v letech 2000 a( 2008 v&ak není 
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V roce 2000 vykazovala $eská ekonomika pom!rn! stabilní tempo p"ílivu zahrani$ních 
investic, na kterém se v#znamn! podílela privatizace státních podíl! v podnicích a 
zvlá&t! v pen!(ních institucích (prodej státního podílu v %eské spo"iteln! rakouské 
Erste Bank Sparkassen). Zárove- také docházelo k v#raznému navy&ování kapitálu 
nebo vzniku nov#ch provozních jednotek u spole$ností, které m!ly dlouhodobou 
zahrani$ní majetkovou ú$ast (nap". 0koda Auto). Objemov! mén! d'le(it# byl nár'st 
greenfield investic (Matsushita Television)16. 
V roce 2001 byla dokon$ena privatizace státních podílu ve v#znamn#ch bankách a 
prodej spole$nosti %eské radiokomunikace. Zárove- byla oznámena v#znamná 
investice typu greenfield - spole$n# v#robní závod na malé automobily spole$ností 
Toyota, Peugeot a Citroen. Hodnota reinvestovaného zisku byla vy&&í ne( zv!t&ení 
objemu investic do základního kapitálu, co( je unikátní rys ve v#voji p"ím#ch 
zahrani$ních investic v %eské republice do té doby. Jedním z d'vod' tohoto jevu bylo 
postupné dokon$ování privatizace a s ním spojené sní(ení p"ílivu investic do základního 
kapitálu v porovnání s p"ede&l#mi roky. Krom! toho byl objem stavu investic do 
základního kapitálu, kter! byl ji" dosa"en, sni"ován zániky ztrátov!ch podnik#, je" ve 
svém d!sledku znamenaly r!st celkového objemu reinvestovaného zisku. Dal"ím 
d!le"it#m faktorem bylo, "e stále vy$$í po%et podnik! &e$il nahromad!né ztráty 
minul#ch let sni(ováním základního kapitálu, co( op!t vedlo ke sní(ení hodnoty 
investic do základního kapitálu a r'stu objemu reinvestovaného zisku17. Podobn! i v 
roce 2002 do&lo ke zvy&ování celkového stavu PZI. Nejv!t&í investicí roku byla 
privatizace akciové spole$nosti Transgas18. 
V roce 2003 do&lo k meziro$nímu poklesu o cca 3,7 mld. K$. Na n!m se projevilo 
p"edev&ím to, (e od zahrani$ního investora byly zp!tn! odkoupeny akcie Eurotelu a také 
prodej zahrani$ního podílu v %eském Telecomu investor'm p"evá(né ze Spojen#ch 
stát' a Velké Británie. Jednou z v#znamn#ch investic v tomto roce bylo z"ízení 
evropského IT centra spole$nosti DHL 19 . V následujícím roce do&lo k návratu 
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rostoucího trendu stavu PZI. Nár'st prost"edk' pro investice se rozlo(il mezi  více 
odv!tví ekonomiky, proto(e neprob!hla (ádná velká jednorázová investi$ní akce20. 
V roce 2005 prob!hly dv! v#znamné investi$ní akce. Jednalo se o prodeje státních 
podíl' ve spole$nostech %esk# Telecom a Unipetrol. Av&ak v#znamnou $ást p"ílivu 
tvo"ilo i nav#&ení stávajících investic a vznik nov#ch podnik' se zahrani$ní majetkovou 
ú$astí. Více ne( polovinu nár'stu tvo"ily investice do základního kapitálu21. V roce 
2006 nebyla realizována (ádná v#razná investi$ní akce a p"íliv byl tedy tvo"en nov#mi 
investicemi men&ího rozsahu a p"edev&ím navy&ováním kapitálu ve stávajících 
podnicích se zahrani$ní majetkovou ú$astí a podobná situace se opakovala i v roce 2007 
a 2008, kdy nejv#znamn!j&í podíl na p"ílivu investi$ního kapitálu m!ly p"edev&ím 
úv!ry p"ijaté ze zahrani$í (od dce"in#ch, p"idru(en#ch a sestersk#ch spole$ností)22. 
Pokud jde o strukturu firem, tvo"ily skoro polovinu investic v tomto období  investice 
od p"ibli(n! 100 a( 200 nejv!t&ích investor', ale celková základna zahrani$ní majetkové 
ú$asti byla pom!rn! &iroká, stabiln! tvo"ená p"ibli(n! 3.500 a( 4.000 jednotkami. Ze 
zemí se po celé období na prvních t"ech místech st"ídaly N!mecko, Nizozemí a 
Rakousko. Celkov! z Evropské unie pocházela v#razná v!t&ina PZI23. 
Nejv!t&í podíl na PZI m!l od po$átku (s v#jimkou roku 2003) sektor slu(eb. Konkrétn! 
odv!tví obchodu, finan$nictví a telekomunikací, které pro(ívaly nejv!t&í rozvoj a 
zpo$átku také velké mno(ství privatizací. Pozd!ji za$alo docházet ke sni(ování podílu 
odv!tví obchodu, co( bylo zp'sobeno danou situací, kdy po období rychlého rozvoje, 
p"edev&ím obchodních "et!zc', za$alo v této oblasti docházet k zánik'm a slu$ování 
spole$ností. Naopak se za$al více rozvíjet automobilov# pr'mysl a odv!tví nemovitostí 
a slu(eb pro podniky a jejich podíly tedy stoupaly24. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
20 %NB (2004) 
21 %NB (2005) 
22 %NB (2006 – 2008) 




3. Ekonometrick* model 
Hlavní náplní této práce je vytvo"ení ekonometrického modelu, kter# by m!l poukázat 
na determinanty p"ílivu p"ím#ch zahrani$ních investic do zpracovatelského pr'myslu v 
%eské republice. V této $ásti bych se rád zab#val postupem jeho vytvo"ení a 
odhadování. Proto(e ka(d# ekonometrick# model musí ve své podstat! vycházet 
modelu ekonomického, kter# zase vychází z ekonomické teorie, cht!l bych nejd"íve 
popsat ty teorie, které slou(ily jako podklad p"i vytvá"ení hypotéz o PZI a jejich 
determinantách. Vycházel jsem zejména ze studií Bená$ka a Ví&ka (1999) a Ry&avé a 
Galeotti (2009). 
3.1. Ekonomická teorie 
P"i zkoumání p"ím#ch zahrani$ních investic m'(eme hledat jejich determinanty, které 
mají vliv na to, do které zem! se investo"i rozhodnout vstoupit, nebo zji&.ovat, pro$ 
investo"i preferují ur$itá odv!tví ekonomiky p"ed jin#mi. Proto(e má práce se zab#vá 
druh#m p"ípadem, budou se ekonomické teorie t#kat práv! jeho. Základem je 
mikroekonomická teorie alokace v#roby ve form! teorie rozvoje nebo teorie obchodu a 
specializace. D'le(it#m teoretick#m konceptem jsou komparativní v#hody ve form! 
relativních produktivit, jak je stanovil David Ricardo25. Tedy (e dv!ma zemím (firmám, 
jednotlivc'm) se vyplatí obchodovat s v#robky, které mohou vyráb!t s rozdíln#mi 
náklady. A to i v p"ípad!, (e jedna ze zemí je schopna v&echny v#robky vyráb!t 
efektivn!ji, pokud mají rozdílné relativní produktivity (r'znou efektivnost v#roby pro 
r'zné v#robky). D'le(it# je také na komparativních v#hodách postaven# Heckscher'v-
Ohlin'v model26. Podle n!j je relativní v#hoda konkrétní zem! dána vybaveností 
v#robními faktory (p'da, práce, kapitál). Zem! má komparativní v#hodu ve v#rob! 
produkt', které spot"ebovávají faktory relativn! v dané oblasti dostupné. Takové 
v#robky budou vyráb!ny levn!ji ne( ty, které vy(adují faktory v oblasti vzácné, a 
budou ze zem! vyvá(eny. To by se m!lo projevovat zejména u zbo(í náro$ného na 
práci. Naopak do zem! se dová(í statky, které pro svou produkci pot"ebují zdroje, jimi( !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
25 BENÁ%EK, VÍ0EK (1999) 
26 tamté( 
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je daná ekonomika vybavena relativn! h'"e. Existuje tedy p"edpoklad, (e firmy budou 
investovat do hostitelské ekonomiky s cílem vyrobit produkty, které vy(adují práv! ty 
zdroje, v nich( má komparativní v#hodu. Sou$asn# mezinárodní obchod v&ak nelze 
vysv!tlit pouze na základ! této teorie. K jeho v#znamné $ásti toti( dochází i mezi 
vysoce pr'myslov#mi zem!mi, které jsou navíc i velice podobn! vybavené zdroji. 
%ást hypotéz vychází také z takzvan#ch nov#ch teorií alokace a obchodu a teorie 
pr'myslové organizace27. Podstatnou roli zde hrají zejména rostoucí úspory z rozsahu. 
Jedná se o sni(ování pr'm!rné ceny v#robku v situaci, kdy p"i r'stu produkce firmy 
dochází k pomalej&ímu r'stu celkov#ch náklad', ne( je tempo r'stu objemu produkce. 
U nadnárodních spole$ností jsou za n! mimo jiné zodpov!dná i nehmotná aktiva. Jedná 
se nap"íklad o patenty, vypracované strategie a know-how. Dále se jedná o potenciální 
velikost trhu, která je pro investory dosa(itelná, a velikost exportu. Jednotlivá odv!tví 
jsou toti( v r'zném pom!ru orientována na v#voz a domácí trh a investor musí $init 
rozhodnutí, jakou strategii zajmout. D'le(it#m p"edpokladem pro spole$nosti 
orientované na v#voz je jednoduchost mezinárodního obchodu a co nejni(&í transak$ní 
náklady. Ty se da"í sni(ovat zejména zvy&ováním po$tu v#robních za"ízení v r'zn#ch 
zemích, $ím( je podporován vznik nadnárodních korporací. Pokud se spole$nost má 
zam!"it na domácí trh, je nutno zjistit, jaké je mo(no dosáhnout tr(ní síly. P"edpokládá 
se, (e nadnárodní korporace se budou zam!"ovat zejména na odv!tí, ve kter#ch jsou 
schopny dosáhnout podstatné tr(ní síly. To, jak moc jsou jim schopni konkurovat 
domácí v#robci, je dáno mo(nostmi diferenciace v#robk' a d'le(itostí vytvo"en#ch 
sv!tov#ch sítí v daném odv!tví. 
Na základ! popsan#ch teorií a dle ji( zmín!n#ch studií jsem vytvo"il ekonometrick# 
model, ve kterém je stav p"ím#ch zahrani$ních investic stanoven jako funkce n!kolika 
determinant: 
PZIi = f(Li, VAi, Ki, PPIi, RDi, Pi, Ei, Wi, *i) 
PZIi - stav p"ím#ch zahrani$ních investic v odv!tví i 
L - práce !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
27 KRUGMAN, OBSTFELD (2002) 
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VA - p"idaná hodnota 
K - kapitál 
PPI - index cen pr'myslov#ch v#robc' 
RD - v#zkum a v#voj 
P - zisk 
E - energetická náro$nost 
W - mzdy 
*i - ostatní nepozorované faktory 
Základní model, ze kterého budu vycházet, jsem na základ! zmín!n#ch prací stanovil  
takto: !"#!"!"!" ! !! ! !! !!"!!" ! !!!"#!" ! !!!!"!" ! !! !"!"!"!" ! !! !!"!!" ! !! !!"!"!" ! !!!!" ! !!"! 
i = 1, 2, ..., N; t = 1, 2, ..., T, 
kde i jsou pozorované jednotky a t jsou pozorovaná období. Pou(ité prom!nné a 
konkrétní data, se kter#mi budu po$ítat, jsou popsány v následujících $ástech práce. 
3.2. Popis dat 
Pro vytvo"ení ekonometrického modelu, kter# byl vypracován v rámci této práce, bylo 
zvoleno období mezi roky 2000 a( 2008 v$etn!. Data pro tyto roky byla získána ze 
dvou hlavních zdroj', které se sb!rem relevantních dat zab#vají a jsou pro to také 
ur$eny zvlá&tním zákonem. Nejd'le(it!j&í bylo získání správn#ch dat o stav' p"ím#ch 
zahrani$ních investic do %eské republiky v(dy k 31.12. daného roku v rozsahu 
zvoleného období. Tato data byla bez  problém' získána na internetové stránce %eské 
národní banky i s dal&ími doprovodn#mi daty, která slou(ila p"i zpracování jako 
dopl-kové informace pro popis stavu PZI. Nemén! d'le(ité bylo také získání dat o 
jednotliv#ch determinantách, jen( byly v rámci ekonomického modelu zvoleny jako 
prom!nné nebo ur$ené pro jejich v#po$et. Konkrétn! se jednalo o práci (L), p"idanou 
hodnotu (VA), kapitál (K), index cen pr'myslov#ch v#robc' (PPI), v#zkum a v#voj 
! &"!
(RD), zisk (P), energii (E) a mzdy (W). Tato data, p"ípadn! data slou(ící jako podklad 
pro v#po$et, byla získána z r'zn#ch stránek spadajících pod hlavní doménu %eského 
statistického ú"adu. Je pot"eba zmínit, (e data z %SÚ pravideln! procházejí zm!nami 
metodologií a jsou také $asto zp!tn! revidována. Naopak data z %NB jsou v!t&inou 
stabilní a zp!tn! se nem!ní. Pro ekonometrick# model jsou pou(ita data pro n!kolik 
odv!tví zpracovatelského pr'myslu podle rozd!lení odv!tvové klasifikace 
ekonomick#ch $inností (OKE%). Po sb!ru velkého mno(ství dat a zji&t!ní, (e n!která 
data jsou neúplná nebo v nekompatibilním rozd!lení, jsem se rozhodl pou(ít rozd!lení 
do subsekcí OKE% - tedy subsekce s ozna$ením DA a( DN, které zahrnují odv!tví 
zpracovatelského pr'myslu. Toto rozd!lení je uvedeno v tabulce $íslo 3. Jaká data 





V#roba potraviná"sk#ch v#robk' a nápoj', tabákov#ch 
v#robk' 
DB V#roba textilií, textilních a od!vních v#robk' 
DC V#roba usní a v#robk' z usní 
DD 
Zpracování d"eva, v#roba d"eva"sk#ch v#robk' krom! 
nábytku 
DE 
V#roba vlákniny, papíru a v#robk' z papíru; 
vydavatelství a tisk 
DF 
V#roba koksu, jadern#ch paliv, rafinérské zpracování 
ropy 
DG 
V#roba chemick#ch látek, p"ípravk', lé$iv a 
chemick#ch vláken 
DH V#roba pry(ov#ch a plastov#ch v#robk' 
DI V#roba ostatních nekovov#ch minerálních v#robk' 
DJ 
V#roba základních kov', hutních a kovod!ln#ch 
v#robk' 
DK V#roba a opravy stroj' a za"ízení jinde neuveden#ch 
DL V#roba elektrick#ch a optick#ch p"ístroj' a za"ízení 
DM V#roba dopravních prost"edk' a za"ízení 
DN Zpracovatelsk# pr'mysl jinde neuveden# 
Tabulka #. 3: Popis pou)it"ch subsekcí OKE$ (Zdroj: $SÚ) 
! '%!
Veli!ina Pou,itá data 
Práce Odpracované tisíce hodin zam!stnanci 
P+idaná hodnota Hrubá p"idaná hodnota v mil. K$ 
Kapitál 
Stav $istého fixního kapitálu k 31.12. daného 
roku v mil. K$ 
Index cen pr-myslov*ch v*robc- Index cen pr'myslov#ch v#robc' v % roku 2005 
V*zkum a v*voj 
Zam!stnaní ve v#zkumu a v#voji - p"epo$et na 
FTE 
Zisk V#sledek hospoda"ení po zdan!ní v mil. K$ 
Energie Spot"eba energie v TJ – vlastní v#po$et 
Mzdy 
Pr'm!rná hrubá m!sí$ní mzda v tisících K$ –  
p"epo$et na FTE 
Tabulka #. 4: Popis pou)it"ch veli#in 
U p"idané hodnoty a kapitálu bylo kv'li zachování v#pov!dní hodnoty nutno najít data 
p"epo$ítaná do konstantních cen jednoho - zvolen byl rok 2000. Podobn! index cen 
pr'myslov#ch v#robc', kv'li své povaze indexu vyjád"eného v procentech, bylo 
nejvhodn!j&í najít v podob!, která za základní rok pova(uje jeden z rok' sledovaného 
období, nakonec byl zvolen rok 2005. Za ukazatel v#zkumu a v#voje jsem se rozhodl 
brát po$et  zam!stnanc' ve v#zkumu a v#voji, proto(e tato data byla jednodu&eji 
dostupná v pot"ebném $len!ní ne( v#daje na v#zkum a v#voj. Zárove- jsem se pro tuto 
veli$inu také rozhodl pou(ít po$et zam!stnanc' p"epo$ítan# na FTE, tedy zam!stnance 
na pln# úvazek (full time employee). To znamená, (e z odpracovan#ch hodin bylo 
vypo$ítáno, kolik by podnik zam!stnával pracovník', pokud by m!l pouze zam!stnance 
pracující na pln# úvazek 40 hodin t#dn!. Domnívám se, (e takov# p"epo$et je pro 
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statistické zkoumání vhodn#, proto(e eliminuje problém r'zného po$tu odpracovan#ch 
hodin zam!stnanci. Stejn# p"epo$et na FTE jsem pou(il i pro data o pr'm!rn#ch 
mzdách. Spot"eba energie byla  zji&t!na vlastním v#po$tem a to z dat o spot"eb! 
$erného uhlí, hn!dého uhlí, benzínu, nafty, zemního plynu a elekt"iny. Tyto spot"eby 
byly p"evedeny na stejnou jednotku (terajouly) a následn! se$teny. 
Nejv!t&ím problémem p"i získávání dat bylo pom!rn! nep"ehledné uspo"ádání stránek 
%eského statistického ú"adu a roztrou&enost relevantních dat mezi jejich r'zné $ásti. 
Zárove- se nebylo mo(no $asto dostat k jednotliv#m podkladov#m nezpracovan#m 
dat'm, ale pouze k r'zn#m anal#zám a komentá"'m, které uvád!ly jenom pro n! 
pou(itá data. I tak se nakonec poda"ilo sestavit tabulky pro v!t&inu pot"ebn#ch hodnot. 
Pro veli$iny práce, p"idaná hodnota, kapitál, index cen pr'myslov#ch v#robc' a energie 
se to poda"ilo zcela nebo pot"ebná data byla jednodu&e dopo$ítána pomocí sou$t'. 
Problém nastal u v#zkumu a v#voje a zisku, kde musela b#t n!která data dopln!na z 
p"edchozích nebo následujících rok'. Pro vytvá"en# model to v&ak m!lo v!t&í p"ínos, 
ne( kdybych tyto veli$iny p"i jeho vytvá"ení zcela vynechal. Konkrétn! se jednalo u 
zisku za rok 2008, kde byly pou(ity hodnoty platné pro rok 2007.  U v#zkumu a v#voje 
nebyly k dispozici kv'li nekompatibilnímu rozd!lení subsekce DB, DC, DE a DP pro 
roky 2000 a 2001 a subsekce DK a( DN pro rok 2008. Tento nedostatek byl dopln!n 
daty platn#mi pro rok 2002 respektive pro rok 2007. Mezi lety 2000 a( 2002 
nedocházelo v ostatních subsekcích k tak dynamickému v#voji po$tu zam!stnanc' jako 
v následujících letech, proto by pou(ití t!chto dat nem!lo mít zásadní d'sledky pro 
v#sledn# model. Statistika pr'm!rn#ch mezd sice nebyla k dispozici ve vhodném 
rozd!lení (pro subsekce DB, DE, DJ, DL, DM a DN) a kv'li své povaze pr'm!ru je 
nebylo mo(no p"epo$ítat nap"íklad pomocí sou$t', poda"ilo se mi je v&ak dopo$ítat 
pomocí vá(eného pr'm!ru vzta(ením na po$ty zam!stnanc' v jednotliv#ch subsekcích, 
které s$ítat mo(no bylo. 
3.3. Popis prom$nn*ch 
Závislá prom!nná i nezávislé prom!nné vychází ze studií, které se zab#valy touto 
problematikou v minulosti, zejména Bená$ek a Ví&ek (1999) a Ry&avá a Gaelotti 
(2009). Za vysv!tlovanou prom!nnou jsem zvolil intenzitu p"ím#ch zahrani$ních 
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investic. Ta je vyjád"ena v odv!tví i a v $ase t jako pom!r celkového stavu PZI v daném 
roce v'$i hrubé p"idané hodnot!: PZI/VA pro jednotlivá pozorování. Díky vzta(ení na 
p"idanou hodnotu je eliminován problém rozdílného objemu v#roby v jednotliv#ch 
sektorech zpracovatelského pr'myslu. 
3.3.1. Vysv$tlující prom$nné 
Vysv!tlující prom!nné jsou zvoleny na základ! podkladov#ch ekonomick#ch teorií pro 
alokaci zdroj' v tr(ní otev"ené ekonomice. Uskute$-ování PZI je úzce spojeno s teorií 
komparativních v#hod. To znamená, (e investor bude chtít vstoupit do odv!tví, které 
má v daném stát! n!jakou komparativní v#hodu a investice do n!j nemají malou 
návratnost. Ty prom!nné, které nemají charakter indexu $i vztahu, jsou normovány 
vzta(ením na hrubou p"idanou hodnotu. )e&í se tím, stejn! jako u vysv!tlované 
prom!nné, rozdílné objemy v#roby v subsekcích zpracovatelského pr'myslu. Jednotlivé 
vysv!tlující prom!nné jsou popsány dále: 
a) Fyzick* kapitál p+ipadající na jednotku práce: K/L 
Jako kapitál je v modelu pou(it stav $istého fixního kapitálu k danému roku a práce je 
zastoupena celkov#m po$tem odpracovan#ch hodin. Vzhledem k p"edpokladu pom!rn! 
kvalifikované pracovní síly v postkomunistick#ch zemích o$ekávám u v#roby 
náro$n!j&í na práci, (e z hlediska mezinárodního trhu bude dané odv!tví atraktivn!j&í 
pro zahrani$ní investory. Naproti tomu fyzick# kapitál byl zejména v minulosti v %eské 
republice vzácn# a tím pádem také drah#. Stále se ve sledovaném období mohly 
$áste$n! projevovat také obavy z investování do tranzitivní ekonomiky, tak(e pro 
investory bylo v#hodn!j&í investovat do odv!tví náro$n#ch spí&e na práci. Proto u 
tohoto faktoru o$ekávám celkov! pro parametr +1 záporné znaménko. 
b) Celková produktivita v*robních faktor- (total factor productivity - TFP) 
TFP je v modelu pou(it jako zástupce pro efektivitu vyu(ívání v#robních faktor'. %ím 
vy&&í je TFP, tím men&í mno(ství faktor' je pot"eba na jednotku p"idané hodnoty 
v#stupu. Z tohoto d'vodu u parametru +2 o$ekávám kladné znaménko. Celková 
produktivita v#robních faktor' se stanoví jako: 
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kde a a b p"edstavují podíl kapitálu respektive práce na p"idané hodnot!. P"edpokládá 
se, (e jejich sou$et je roven jedné a jejich obvykle uvád!né hodnoty, které budou 
pou(ity i v tomto modelu, jsou 0,3 a 0,7. 
c) Index cen pr-myslov*ch v*robc- (producer price index - PPI) 
PPI m!"í zm!ny cen, které si za svou produkci ú$tují v#robci. %ím vy&&í v daném roce 
index je, tím v!t&í existuje potenciál pro r'st odv!tví a tím pádem i investic do n!j. 
Proto o$ekávám u parametru +3 kladné znaménko. 
d) V*zkum a v*voj p+ipadající na jednotku p+idané hodnoty: RD/VA 
Jako ukazatel je v modelu pou(íván po$et zam!stnanc' ve v#zkumu a v#voji 
p"epo$ítan# na zam!stnance na pln# úvazek a vzta(en# na hrubou p"idanou hodnotu. 
B!hem posledních let se d'le(itost v#zkumu a v#voje pro $esk# pr'mysl stále zvy&uje. 
Je spojena zejména s po(adavky na zvy&ování kvality práce a v#roby, co( by mohlo 
p"edstavovat také d'le(it# ukazatel pro zahrani$ní investory. Proto o$ekávám u tohoto 
faktoru pro parametr +4 kladné znaménko. 
e) Podíl zisku a práce: P/L 
Zde je pou(it podíl hospodá"ského v#sledku po zdan!ní a celkového po$tu 
odpracovan#ch hodin zam!stnanci. Tato prom!nná p"edstavuje zástupce 
konkurenceschopnosti. P"i$em( je p"edpoklad, (e p"ímé zahrani$ní investice by m!ly 
b#t více p"itahovány do odv!tví, která vykazují v!t&í ziskovost. Proto p"edpokládám 
také kladné znaménko u parametru +5. 
f) Spot+eba energie p+ipadající na jednotku p+idané hodnoty: E/VA 
Za spot"ebu energie je pro ú$ely modelu pova(ována kumulativní spot"eba $erného uhlí, 
hn!dého uhlí, benzínu, nafty, zemního plynu a elekt"iny. Ta je op!t vzta(ena na hrubou 
p"idanou hodnotu. Energetická náro$nost daného pr'myslového odv!tví je v modelu 
pou(ita jako zástupce celkové náro$nosti na p"írodní zdroje. Ceny energií z 
dlouhodobého hlediska stoupají. Na po$átku sledovaného období (v letech 2000 a( 
! '(!
2004) byly ceny pro pr'myslovou  v %eské republice ni(&í, ne( jinde v Evrop!, co( by 
m!lo p"edstavovat komparativní v#hodu a tedy lze o$ekávat kladné znaménko u +6. Po 
roce 2005 se v&ak situace zm!nila a ceny se p"ibli(ovaly pr'm!ru Evropské unie. 
g) Pr-m$rná mzda - W 
Zde je pou(ita pr'm!rná hrubá m!sí$ní mzda p"epo$ítaná na pracovníky na pln# 
úvazek. Vy&&í pr'm!rné mzdy v ur$itém odv!tvi by mohly b#t d'sledkem v!t&í 
ziskovosti, zp'sobené v!t&ím p"ílivem PZI do ur$itého odv!tví. Zejména pokud budeme 
p"edpokládat malou elasticitu na stran! nabídky práce. Proto o$ekávám kladné 
znaménko u +7. 
3.4. Sestavení modelu 
P"i popisu teoretick#ch základ' modelu v práci vycházím zejména z publikací, jejich( 
autory jsou Wooldridge (2002) a Dougherty (2006). Data, která jsem pro tento model 
sesbíral, mají charakter panelov#ch dat. To má n!kolik v#hod, ale také nev#hod, o 
kter#ch bych se rád zmínil. Panelová data se na rozdíl od v!cn! prostorov#ch dat a 
$asov#ch "ad, které se pohybují v jednom rozm!ru,  pohybují ve dvou a více rozm!rech. 
Nejobvykleji se jedná o N jednotek, které jsou sledovány v T $asov#ch obdobích, tak(e 
celkov# po$et pozorování je N,T. V mém p"ípad! jsem za pozorované jednotky 
pova(oval subsekce OKE% zpracovatelského pr'myslu (N = 14), za sledované období 
roky mezi lety 2000 a( 2008 (T = 9) a navíc jsem u ka(dé subsekce zji&.oval 9 
ukazatel', z nich( jeden bude pou(it jako vysv!tlovaná prom!nná a 8 jako prom!nné 
vysv!tlující (tedy K+1 = 9, p"ípadn! K = 8). Celkov# po$et pozorování, která jsem m!l 
k dispozici, byl tedy N1T1(K+1) = 1134. 
Pou(ití panelov#ch dat v modelu je v#hodné, proto(e umo(-uje získat lep&í odhady 
parametr'. Zejména je pomocí nich mo(no identifikovat i efekty, které by pouze z 
$asov#ch "ad nebo v!cn! prostorov#ch dat zjistitelné nebyly. Umo(-ují nám eliminovat 
efekt skryté heterogenity, pokud je nem!nn# v $ase, a v#razn! zmen&it problémy 
zp'sobené vynecháním n!kter#ch v#znamn#ch prom!nn#ch, které jsou nap"íklad t!(ko 
m!"itelné. Také nám poskytují statistickou v#hodu, proto(e m'(eme skute$nost 
modelovat s v!t&ím mno(stvím dat, a mohou "e&it problém s kolinearitou mezi 
prom!nn#mi. Mo(né nev#hody panelov#ch dat spo$ívají zejména v t!(kostech 
! ')!
spojen#ch s jejich získáváním. Je to zp'sobeno nutností sb!ru velkého mno(ství dat po 
dlouhou dobu. Projevit se m'(e sni(ování po$tu zkouman#ch subjekt' a zm!ny 
zp'sobu m!"ení nebo nutnost nov#ch prom!nn#ch, které d"íve zkoumány nebyly. 
Samotn# model vychází z klasického lineárního regresního modelu s více 
vysv!tlujícími prom!nn#mi ve tvaru: 
yi = +0 + +xi + *i ; 
i = 1, 2, …, N 
Pro pou(ití s panelov#mi daty je do n!j nutno zahrnout dvojrozm!rnost: 
yit = +0 + +xit + *it ; 
i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T, 
kde i jsou pozorované jednotky a t jsou pozorovaná období. P"edpokládá se, (e i 
prom!nné, které jsou z modelu vypu&t!ny a jsou v $ase nekonstantní, mají pro model 
jako celek v#znam. Proto chybov# $len (disturbanci) *it u panelov#ch dat zahrnuje 
jednak individuální efekt sledované jednotky a jednak zbytkovou $ást, co( lze rozepsat 
takto: 
*it =  ci + uit ; 
i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T 
Symbol ci, kde i = 1, 2, …, N, ozna$uje komponent (efekt) specifick# pro dané odv!tví, 
kter# je nem!nn# v $ase a symbol uit, kde i = 1, 2, …, N a t = 1, 2, …, T, potom zna$í 
chybov# $len s vlastnostmi, které jsou nutné pro vytvo"ení správného odhadu parametr' 
metodou OLS (ordinary least square). Modifikovan# model pro pou(ití s panelov#mi 
daty pro ú$ely mého modelu tedy vypadá následovn!: 
yit = +0 + +xit + ci + uit ; 
i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T 
Symbolem yit, kde i = 1, 2, …, N a t = 1, 2, …, T, se ozna$uje hodnota vysv!tlované 
prom!nné v i-té jednotce v období t. Ta je závislá na K vysv!tlujících prom!nn#ch ve 
! '*!
vektoru xit o rozm!rech 11K; i = 1, 2, …, N a t = 1, 2, …, T; ty vyjad"ují vysv!tlující 
prom!nné v i-té jednotce a v období t. +0 je konstanta a ! je vektor parametr' o 
rozm!rech 11K. Symbolem ci se rozumí individuální efekt a uit je chybov# $len, kter# 
zahrnuje nepozorované faktory. 
Pro ka(dé z T pozorování jednotky i v $asech t tedy máme následující vektory. Vektor yi 
o rozm!rech T11, vektor xi o rozm!rech T1K a vektor ui o rozm!rech T11. Pro ka(dé z 
NT pozorování v&ech jednotek i v $asech t máme vektor y o rozm!rech NT11, vektor x 
o rozm!rech NT1K a vektor u o rozm!rech NT11. 
3.4.1. P+edpoklady modelu 
Abych mohl pou(ít zvolené metody odhadu, musí lineární regresní model spl-ovat 
základní p"edpoklady: 
a) Linearita 
Model musí b#t lineární ve sv#ch parametrech +0 a +i, individuálním efektu ci a 
chybovém $lenu uit. Co( zna$í, (e pokud se xi zm!ní o jednu jednotku, bude to 
na yi mít v(dy stejn# efekt ur$en# parametrem +i. Individuální efekt a chybov# 
$len musí zárove- mít st"ední hodnoty rovny nule. 
E(uit) = 0; E(ci) = 0 
b) Nezávislost 
V&echna pozorování musí b#t nezávislá na vybran#ch jednotkách. To je obvykle 
zaru$eno náhodn#m v#b!rem jednotek. V p"ípad! mého modelu by nezávislost 
nem!la p"edstavovat problém, proto(e data obsahují informace o celkov#ch 
stavech pro v&echny jednotky v populaci zpracovatelského pr'myslu, nikoliv 
pouze pozorování vybran#ch jednotek. 
c) Exogennost 
Exogennost chybového $lenu znamená, (e se p"edpokládá jeho nekorelovanost s 
vysv!tlujícími prom!nn#mi dané pozorované jednotky. A to jak pro hodnoty 
sou$asné, tak i pro hodnoty minulé a budoucí. Zárove- se p"edpokládá, (e není 
! '+!
korelovan# ani s individuálním efektem. Tedy st"ední hodnota uit 
(nepozorovan#ch faktor') se nem!ní v závislosti na xi nebo ci a z'stává na 
úrovni platné pro cel# model. P"ípadnou korelaci lze ov!"it nejrychleji pomocí 
statistického software, v mém p"ípad! se jedná o program STATA. 
E(uit|xi, ci) = 0 
d) Rozptyl chybového !lenu – homoskedasticita 
Chybov# $len by m!l mít konstantní rozptyl nezávisl# na vysv!tlujících 
prom!nn#ch nebo na individuálním efektu. M!l by se rovnat rozptylu, kter# je 
platn# pro cel# model. I tento p"edpoklad budu ov!"ovat p"ímo v programu 
STATA. 
V(ui|xi,ci) = -u2I 
Pro konkrétní modely existují je&t! dal&í nutné p"edpoklady, ty se v&ak li&í podle toho, 
jak# p"edpokládáme vztah mezi individuálním efektem a vysv!tlujícími prom!nn#mi. 
Rozli&ujeme proto model s fixními efekty a model s náhodn#mi efekty. 
3.4.2. Model s náhodn*mi efekty 
U modelu s náhodn#mi efekty p"edpokládáme, (e individuální efekt ci je náhodná 
veli$ina, nekorelovaná s vysv!tlujícími prom!nn#mi. Tedy jeho st"ední hodnota ani 
rozptyl nezávisí na vysv!tlujících prom!nn#ch. 
E(ci|xi) = 0; V(ci|xi) = -c2 
Zárove- p"edpokládáme, (e vysv!tlující prom!nné nejsou dokonale kolineární, krom! 
konstanty mají nenulov# rozptyl a nemají velké mno(ství extrémních hodnot. Proto(e je 
individuální efekt nezávisl# na xi stejn! jako chybov# $len, m'(eme jej modelovat jako 
jeho sou$ást. Chybov# $len s individuálními efekty budu zna$it jako vit a bude vypadat 
následovn!: 
vit =  ci + uit ; 
i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T 
! '"!
Lineární regresní model s náhodn#mi efekty potom po úprav!: 
yit = +0 + +xit + vit ; 
i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T 
3.4.3. Model s fixními efekty 
U modelu s fixními efekty p"edpokládáme, (e ci je náhodná prom!nná, která v&ak m'(e 
b#t korelovaná s prom!nn#mi vysv!tlujícími. Tedy jeho st"ední hodnota a rozptyl 
mohou b#t odli&né pro r'zná xi.  
E(ci|xi) 2 0; V(ci|xi) 2 -c2 
Op!t p"edpokládáme, (e vysv!tlující prom!nné nejsou dokonale kolineární, mají 
nenulov# rozptyl a nemají velké mno(ství extrémních hodnot. Proto(e individuální 
efekt není nezávisl# na xi, modelujeme jej jako parametr, kter# odhadujeme: 
yit = . + +xit + ci + uit ; i = 1, 2, …, N; t = 1, 2, …, T 
3.5. Metody odhadu 
Nyní je pot"eba uvést a vysv!tlit základy metod, které budu pou(ívat k odhadu 
parametr' modelu. Postupn! pou(iji metodu OLS a odhad modelu s fixními a 
náhodn#mi efekty. 
3.5.1. Odhad pomocí metody nejmen#ích !tverc- (OLS) 
Pro sestaven# model m'(eme pou(ít n!kolik základních metod odhadu, které se li&í 
vhodností svého pou(ití v r'zn#ch situacích. Zvolením nejvhodn!j&í metody odhadu 
zajistíme co nejlep&í schopnost modelu popsat danou skute$nost. Nejprve bych rád 
popsal základní metodu odhadu pomocí nejmen&ích $tverc' (OLS - ordinary least 
square). Ta je sice pro pou(ití s panelov#mi daty sama o sob! nevhodná, av&ak slou(í 
jako základ dal&ích metod, které budu v této práci pou(ívat. 
Metoda nejmen&ích $tverc' aplikovaná model bez individuálního efektu ignoruje 
panelovou strukturu dat. Nebudu tedy uva(ovat $asov# rozm!r a individuální efekty a 
! '#!
pracovat s modelem závislosti yi (i = 1, 2, …, N) na K vysv!tlujících prom!nn#ch xj (j = 
1, 2, …, K). Jeho odhad, kter# chceme stanovit pomocí OLS vypadá následovn!: 
 
Symboly ! ozna$ují odhady jednotliv#ch parametr' modelu a ! je ozna$ován odhad 
hodnoty yi pro dané hodnoty xj. Metoda OLS spo$ívá v tom, (e odhady parametr' se 
volí takov#m zp'sobem, aby suma reziduí na druhou byla co nejmen&í. Rezidua jsou 
definována jako rozdíly mezi odhadnutou hodnotou a získan#m pozorováním: 
 
)e&íme tedy problém nalezení takového vektoru parametr' 3, pro kter# bude v#raz: 
 
minimální. 
Vyu(itím p"edpoklad' o nulové st"ední hodnot! chybového $lenu a jeho 
nekorelovanosti s vysv!tlujícími prom!nn#mi 
E(u) = 0 
Cov(x,u) = E(xu) = 0 
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Jak ji( bylo "e$eno, metoda OLS ignoruje panelovou strukturu dat. Je ji mo(no pou(ít v 
p"ípad!, (e jednodu&e agregujeme zji&t!né hodnoty z r'zn#ch $asov#ch období 
dohromady, av&ak to p"iná&í v d'sledku zkreslení, zejména pokud uva(ujeme model s 
fixními efekty, tedy pokud jsou v $ase konstantní individuální efekty korelované s 
vysv!tlujícími prom!nn#mi, proto(e se s nimi v'bec nepo$ítá. 
3.5.2. Odhad s fixními efekty pomocí within transformace 
Tento zp'sob odhadu je vhodn# v p"ípad!, (e p"edpokládáme existenci modelu s 
fixními efekty, neboli (e existuje individuální efekt, kter# m'(e b#t korelovan# s 
vysv!tlujícími prom!nn#mi a nelze jej tedy zahrnout do a po$ítat jako sou$ást 
chybového $lenu. Pro pou(ití tohoto odhadu pracujeme s panelov#mi daty a modelem v 
obecném tvaru: 
, 
t = 1, 2, …, T 
Z popsan#ch vlastností OLS odhadu vypl#vá, (e jej nelze v tomto p"ípad! pou(ít. Proto 
je nutno provést transformaci regresního modelu. Ta spo$ívá v tom, (e se nejprve 
vypo$ítají pro ka(dou sledovanou jednotku i pr'm!r vysv!tlované prom!nné yi a 
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xik ) = 0
yit = !0 + !1xit1 + !2xit2 + ...+ !k xitk + ci + uit
yi = !0 + !1xi1 + !2xi2 + ...+ !k xik + ci + ui
! ($!
Pr'm!r yi je ozna$en jako !! a vypo$ítán je jako: 
 
Podobn! jsou spo$ítány pr'm!ry i vysv!tlujících prom!nn#ch. Individuální efekt ci a 
také +0 jsou v $ase konstantní a proto jsou obsa(eny v obou rovnicích ve stejné podob!. 
Pokud rovnici s pr'm!ry prom!nn#ch ode$teme od p'vodní rovnice, získáme novou 
regresní funkci: !!" ! !! !!"! ! !!! ! !! !!"! ! !!! !!! !! !!"! ! !!! ! !!" ! !!, 
t = 1, 2, …, T 
Tento postup se naz#vá jako tzv. within transformace. Jak je vid!t, zbavili jsme se touto 
transformací individuálního efektu a +0. Stejn! tak by z modelu vypadla jakákoliv 
vysv!tlující prom!nná konstantní v $ase. Díky tomu m'(eme s transformovanou funkcí 
ji( provést odhad pomocí metody OLS. Aby byl model nezkreslen#, je pot"eba splnit 
p"edpoklady exogennosti, tedy nepozorované efekty v podob! chybového $lenu nesmí 
b#t korelované s vysv!tlujícími prom!nn#mi. Individuální efekt korelovan# b#t m'(e. 
Zárove- musí b#t spln!n p"edpoklad homoskedasticity, tedy konstantního, na 
prom!nn#ch nezávislého, chybového $lenu uit. 
3.5.3. Odhad s fixními efekty pomocí dummy prom$nn*ch 
I tento zp'sob odhadu p"edpokládá existenci korelace mezi individuálními efekty a 
vysv!tlujícími prom!nn#mi. Na rozdíl od p"edchozího se v&ak individuálních efekt' 
nesna(í zbavit transformací, ale odhadnout je pro v&echny jednotky. Toho dosahuje 
vyu(itím tzv. dummy prom!nn#ch pro ka(dou pozorovanou jednotku. 
Dummy prom!nné jsou prom!nné, které nab#vají binárních hodnot (0 nebo 1), $ím( 
indikují p"ítomnost nebo naopak nep"ítomnost zvoleného kvalitativního efektu, o 
kterém se p"edpokládá, (e má vliv na v#sledek regresní anal#zy. V p"ípad! mého 
modelu by se jednalo o dummy prom!nné pro ka(dé sledované odv!tví 





zpracovatelského pr'myslu. Takto sestavenou regresní funkci ji( lze bez problém' 
odhadovat pomocí metody OLS: 
, 
t = 1, 2, …, T 
Di, i = 1, 2, …, N, zna$í dummy prom!nnou pro dané odv!tví. V#sledn# model více 
sedí pro popis získan#ch dat, ale zárove- vede k velkému mno(ství vysv!tlujících 
prom!nn#ch. Pomocí této metody lze získat jak odhady parametr' +0, +1, +2, …, +k; tak i 
odhady individuálních efekt' ci. 
3.5.4. Odhad s náhodn*mi efekty 
U odhadu s náhodn#mi efekty se na rozdíl od p"edchozích zp'sobu p"edpokládá, (e 
individuální efekty nejsou korelované s vysv!tlujícími prom!nn#mi pro v&echny 
jednotky b!hem celého sledovaného období. Op!t budu vycházet z modelu popsaného 
následovn!: 
, 
t = 1, 2, …, T 
Pokud p"edpokládáme nekorelovanost mezi ci a xitj, musí b#t spln!no: 
E(ci|xi) = 0 
cov(xitj, ci) = 0 
t = 1, 2, …, T, j = 1, 2, …, K 
Obecné p"edpoklady odhadu s náhodn#mi efekty jsou stejné jako u odhadu s fixními 
efekty a p"idán je pouze zmín!n# p"edpoklad nezávislosti individuálních efekt'. Díky 
tomuto p"edpokladu nemusíme individuální efekt eliminovat transformací, co( by 
zp'sobilo neefektivnost odhadu. Zárove- z toho vypl#vá, (e pro zpracování modelu 
není v'bec pot"eba panelov#ch dat a vysta$ili bychom si pouze s daty z jednoho 
$asového období. Nicmén! pokud je na&im cílem co nejlep&í p"esnost modelu, tak nám 
panelová data mohou poskytnout více pozorování, která m'(eme pro odhad vyu(ít. 
 yit = !0 + !1xit1 + !2xit2 + ...+ !k xitk + c1D1 + c2D2 +…+ cNDN + uit
yit = !0 + !1xit1 + !2xit2 + ...+ !k xitk + ci + uit
! ('!
Panelová data v modelu s náhodn#mi efekty m'(eme pou(ít k odhadování pomocí 
agregované metody OLS, $ím( získáme odhady parametr', ale takov#to postup ignoruje 
jednu zásadní vlastnost modelu. Slo(en# chybov# $len zde toti( definujeme jako sou$et 
p'vodní chyby v d'sledku nepozorovan#ch efekt' a individuálního efektu: 
vit =  ci + uit 
Regresi potom zapisujeme následovn!: 
yit = +0 + +1xit1 + … + +kxitk + vit 
Proto(e chybov# $len obsahuje individuální efekt, kter# je v $ase konstantní, vypl#vá z 
toho, (e je v $ase autokorelovan#: 
 
 
kde !!! ! !"# !! !!!! ! !"# !!" !
  
Tato positivní korelace m'(e b#t v n!kter#ch p"ípadech v#znamná a ovliv-uje v#sledné 
sm!rodatné odchylky získané agregovanou metodou OLS. Proto je op!t nutno provést 
transformaci - tzv. GLS (generalized least squares) transformaci. První je nutno 
definovat koeficient: 
 
Koeficient / v(dy dosahuje hodnot v rozmezí 0 a( 1. Zmín!ná transformace regresního 
modelu pak vypadá následovn!: 
 
Symbol !!  zna$í pr'm!r hodnot za v&echna $asová období a podobn! i pro dal&í 
prom!nné. Ve v#sledné rovnici tedy figurují hodnoty o$i&t!né o $ást pr'm!ru, p"i$em( 
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 yit ! "yi = #0 (1! ") + #1(xit1 ! "xi1) +…+ #k (xitk ! "xik ) + (vit ! "vi )
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velikost této $ásti zále(í na rozptylech chybového $lenu a individuálního efektu a na 
celkovém po$tu období. Na GLS transformovanou rovnici ji( následn! m'(eme provést 
odhad pomocí agregované metody OLS, proto(e zde nejsou chybové $leny 
autokorelované. Tato transformace nám tedy dovoluje mít v modelu vysv!tlující 
prom!nné, které jsou konstantní v $ase, co( je v#hoda oproti metod! s fixními efekty. 
Koeficient / sice neznáme, lze jej v&ak odhadnout: 
! ! ! ! !! ! ! !!!!!! 
Symboly !!! a !!! zde zna$í odhady sm!rodatn#ch odchylek. 
3.5.5. Hausmann-v test 
Model s náhodn#mi efekty lze konzistentn! odhadovat jak pomocí náhodn#ch, tak 
pomocí fixních efekt', ale pouze odhad pomocí náhodn#ch efekt' je efektivní. Proto jej 
budeme preferovat, pokud budeme mít jistotu, (e individuální efekt je opravdu 
nezávisl# s vysv!tlujícími prom!nn#mi. To lze ov!"it pomocí porovnání získan#ch 
odhad' s fixními a náhodn#mi efekty, pokud p"edpokládáme, (e chybov# $len není 
korelovan# s vysv!tlujícími prom!nn#mi. Pou(ívá se tzv. Hausmann'v test. Nulová 
hypotéza se stanoví tak, (e individuální efekt je nekorelovan# s vysv!tlujícími 
prom!nn#mi pro v&echny jednotky a v celém sledovaném $asovém období: 
H0: E(ci|xi) = 0 
Pokud nulová hypotéza platí, potom jsou oba odhady konzistentní, ale pouze odhad s 
náhodn#mi efekty je efektivní a proto pou(ijeme ten. Pokud hypotéza neplatí, tak odhad 
s náhodn#mi efekty pou(ít nem'(eme, proto(e je nekonzistentní, a pou(ijeme tedy 
odhad s fixními efekty. 
! ()!
 
3.6. V*sledky odhad- 
3.6.1. V*chozí model  
Na základ! uvedeného obecného modelu a zvolen#ch prom!nn#ch, jsem sestavil sv'j 
v#chozí model $. 1, kter# jsem odhadoval jako první: 
!"#!"!"!" ! !! ! !! !!"!!" ! !!!"#!" ! !!!!"!" ! !! !"!"!"!" ! !! !!"!!" ! !! !!"!"!" ! !!!!" ! !!"!!!! 
Po sestavení v#chozího modelu jsem provedl odhad jeho parametr' pomocí 
statistického software STATA. Pomocí n!j jsem testoval i jednotlivé p"edpoklady pro 
pou(ití dan#ch metod. U odhad' s fixními a náhodn#mi efekty jsem pou(il Whiteovu 
korekci sm!rodatné odchylky28, abych zamezil problém'm plynoucím z p"ípadné 
heteroskedasticity. Pro odhad pomocí metody OLS jsem na heteroskedasticitu testoval. 
Zárove- bylo nutno ov!"it p"ípadnou multikolinearitu prom!nn#ch. Vypo$ítal jsem tedy 
ukazatel VIF (variance inflation factor)29, kde se za z"ejmou multikolinearitu pova(ují 
hodnoty 10 a více, ideáln! by nem!l p"esahovat 5. V&echny získané v#sledky zachycuje 
tabulka $íslo 5. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!






















































R2 0,6940 0,8556 0,8347 
Tabulka #. 5: Tabulka v"sledk% modelu #. 1 
Odhady koeficient%, v závorce uvedeny sm&rodatné odchylky, v p!ípad& odhadu 
s fixními a náhodn"mi efekty pou)ita Whiteova korekce sm&rodatn"ch odchylek. 
* = signifikantní na 1% hladin& v"znamnosti; ** = signifikantní na 5% hladin& 
v"znamnosti; *** = signifikantní na 10% hladin& v"znamnosti 
Z test' je patrné, (e problém s multikolinearitou by mohl b#t p"ípadn! u prom!nné K/L, 
hodnota v&ak nep"esahuje stanovenou hranici 10 a proto s ní budu v modelu po$ítat. U 
odhadu pomocí OLS test neprokázal heteroskedasticitu na 5 % hladin! v#znamnosti, 
ponechal jsem jej tedy v tomto stavu. Koeficient determinace lze interpretovat tak, (e 
p"íliv PZI je prom!nn#mi vysv!tlen z 69 %, co( není nejhor&í, celkov! je v&ak v#sledek 
zklamáním, proto(e jako statisticky signifikantní se ukázaly pouze dv! prom!nné - 
spot"eba energie a pr'm!rná mzda - ob! s kladn#mi znaménky, která odpovídají 
! (+!
p"edpokládanému v#sledku. Podle tohoto odhadu by tedy investo"i byli p"itahování více 
do odv!tví náro$n!j&ích na energii a firmy se zahrani$ním podílem by obecn! vyplácely 
vy&&í mzdy. Jak ji( bylo zmín!no, odhad touto metodou v&ak má nev#hody, proto(e 
vztah mezi prom!nnou a p"ílivem PZI nemusí b#t nezbytn! platn# po celou sledovanou 
dobu. Vliv by mohla mít zejména stále probíhající ekonomická transformace. Z toho 
d'vodu by mohlo dojít i k p"evrácení vztahu v pr'b!hu $asu. 
Lep&í koeficienty determinace vycházejí u odhad' pomocí náhodn#ch a fixních efekt', 
p"i$em( po provedení Hausmanova testu jsem na základ! v#sledku zamítl nulovou 
hypotézu. Pro dan# model je tedy lep&í vyu(ít odhady získané metodou fixních efekt'. 
Nejlépe signifikantní (na 1 % hladin! v#znamnosti) vy&ly odhady parametr' u indexu 
cen pr'myslov#ch v#robc' a náro$nosti na energie. Vliv PPI  se ukázal shodn! s 
o$ekáváním jako kladn#. Tedy zvy&ování cen v odv!tví za p"edpokladu, (e ostatní 
veli$iny z'stanou nem!nné, vytvá"í potenciál pro jeho r'st a tím pádem i v!t&í p"íliv 
investic. Tato interpretace by se v&ak dala zpochybnit v p"ípad!, (e by interakce mezi 
prom!nn#mi probíhala p"esn! naopak a zvy&ování cenové hladiny v daném odv!tví by 
bylo d'sledkem v!t&ího vstupu zahrani$ních investor' do n!j. Investo"i by p'sobili na 
rostoucí kvalitu, co( by bylo spojeno práv! i s r'stem cen. Stejn! tak i spot"eba energie 
na jednotku p"idané hodnoty má p"edpokládan# kladn# vliv na p"íliv PZI, na kter# 
ukazuje i odhad OLS. Investice plynou více do odv!tví náro$n!j&ích na r'zné typy 
energií, pravd!podobn! z d'vodu jejich ni(&í ceny oproti ekonomicky vysp!lej&ím 
stát'm v Evrop!. Na 10 % hladin! v#znamnosti jsou je&t! parametry u pom!ru kapitálu 
a práce, zisku a práce a pr'm!rné mzdy. Abych se pokusil odhady zlep&it, odhadoval 
jsem i dal&í modifikované modely. 
3.6.2. Dal#í odhadované modely 
Proto(e odhad celkové produktivity kapitálu vykazoval ve v#chozím modelu nejhor&í 
vlastnosti, rozhodl jsem se jej z dal&ího po$ítání modelu a odhadnout nov# model $. 2: !"#!"!"!" ! !! ! !! !!"!!" ! !!!!"!" ! !! !"!"!"!" ! !! !!"!!" ! !! !!"!"!" ! !!!!" ! !!"!!!! 
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R2 0,6915 0,8556 0,8365 
Tabulka #. 6: Tabulka v"sledk% modelu #. 2 
Odhady koeficient%, v závorce uvedeny sm&rodatné odchylky, v p!ípad& odhadu 
s fixními a náhodn"mi efekty pou)ita Whiteova korekce sm&rodatn"ch odchylek. 
* = signifikantní na 1% hladin& v"znamnosti; ** = signifikantní na 5% hladin& 
v"znamnosti; *** = signifikantní na 10% hladin& v"znamnosti 
Ani v tomto p"ípad! nebyla prokázána multikolinearita a heteroskedasticita 
nep"edstavuje problém u odhadu metodou OLS. U tohoto do&lo k velmi mírnému 
zhor&ení hodnoty koeficientu determinace, u v&ech model' se v&ak zlep&ily p-hodnoty 
odhad' parametr'. Vzhledem k v#sledku Hausmanova testu je op!t lep&í pou(ít odhad 
pomocí fixních efekt', u n!j( byla zachována signifikance a znaménko parametr' PPI a 
E/VA , a to na 1 % hladin! v#znamnosti. Navíc jsou v novém modelu signifikantní na  
5 % h.v. i parametry K/L, P/L a W.  
Odhad parametru pro fyzick# kapitál na jednotku práce sice v OLS odhadu vy&el dle 
o$ekávání se záporn#m znaménkem, d'le(it!j&í pro m! je v&ak FE odhad, ve kterém 
! (#!
vy&el p"ekvapiv! s kladn#m, co( je v rozporu s o$ekáváním. Znamená to, (e $ím více je 
v#roba v odv!tví náro$ná na kapitál oproti náro$nosti na práci, tím v!t&í investice do 
daného odv!tví proudí. Zahrani$ní investo"i tedy preferují odv!tví, která jsou spí&e 
náro$ná na kapitál p"ed odv!tvími náro$n#mi na práci, co( by zna$ilo, (e je nep"itahuje 
levná pracovní síla, ale lokáln! vzácn# a drah# kapitál, a proto neinvestovali do odv!tví 
náro$n#ch na práci. 
P"ekvapením byl i vliv pr'm!rné mzdy, kter# se ukázal jako záporn# (i kdy( op!t v 
OLS odhadu dle o$ekávání byl kladn#). Nep"edpokládám, (e by vstup zahrani$ních 
firem na $esk# trh práce zp'soboval sni(ování mezd, spí&e je pravd!podobné, (e se 
takto projevuje snaha investor' zmen&ovat mzdové náklady práv! p"esuny v#roby do 
zemí, kde je v daném odv!tví relativn! ni(&í mzda. Mohl by s tím souviset i záporn# 
vliv zisku na jednotku práce. Pro investory by tedy byly d'le(it!j&í relativní mzdy ne( 
produktivita práce. P"ípadn! by se investo"i mohli sna(it o vstup do odv!tví, ve kter# 
pozorují nedostate$nou produktivitu, kterou plánují zavedením nov#ch technologií a 
know-how zv#&it, co( je ov&em mén! a mén! pravd!podobné, $ím více se vzdalujeme 
od roku 1989. Roli by zde tedy mohlo hrát spí&e to, (e v modelu není zahrnuta n!která 
d'le(itá vysv!tlující prom!nná, a nebo p"íli&ná rozdílnost investi$ních strategií v 
jednotliv#ch odv!tvích. 
V modelu $íslo 2 se jako signifikantní na 10 % hladin! v#znamnosti jeví u OLS odhadu 
i v#zkum a v#voj na p"idanou hodnotu. Vychází zde dle o$ekávání s kladn#m 
znaménkem, tak(e investice proudí do odv!tví s v!t&ím v#znamem v#zkumu a v#voje. 
V ostatních modelech se v&ak vztah prokázat nepoda"ilo a proto jsem vytvo"il i dal&í 
model $. 3, ve kterém jsem tuto prom!nnou vynechal: !"#!"!"!" ! !! ! !! !!"!!" ! !!!!"!" ! !! !!"!!" ! !! !!"!"!" ! !!!!" ! !!"!!!! 
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R2 0,6832 0,8552 0,8366 
Tabulka #. 7: Tabulka v"sledk% modelu #. 3 
Odhady koeficient%, v závorce uvedeny sm&rodatné odchylky, v p!ípad& odhadu 
s fixními a náhodn"mi efekty pou)ita Whiteova korekce sm&rodatn"ch odchylek. 
* = signifikantní na 1% hladin& v"znamnosti; ** = signifikantní na 5% hladin& 
v"znamnosti; *** = signifikantní na 10% hladin& v"znamnosti 
Je zde vid!t podobn# v#voj jako v modelu $íslo 2. Odstran!ním prom!nné op!t do&lo k 
dal&ímu zlep&ení ukazatele VIF, tak(e u v&ech prom!nn#ch ji( dosahuje velice dobr#ch 
hodnot, a dále nebyla prokázána heteroskedasticita. Mírn! hor&í hodnoty koeficientu 
determinace jsou op!t kompenzovány lep&ími p-hodnotami u odhad' parametr'. K 
jediné zm!n! do&lo u OLS odhadu, kde K/L je ji( signifikantní na 1 % hladin! 
v#znamnosti, ostatní z'staly zachovány. I v tomto p"ípad! Hausman'v zamítl nulovou 
hypotézu a pou(iji tedy odhady s fixními efekty. Odstran!ním v#zkumu a v#voje ji( 
v&echny parametry vycházejí signifikantní alespo- na 5% hladin! v#znamnosti. Po 
dosazení odhad' do rovnice lze model $. 3 zapsat takto: 
! )$!
!"#!"!"!" ! !!!!"! !!!!!!"!!" ! !!!"!!!"!" ! !!!"!!!"!!" ! !!!"! !!"!"!" ! !!!"! !" ! !!"!!!! 
Z interpretace koeficientu determinace je patrné, (e p"íliv PZI do odv!tví je tímto 
modelem vysv!tlen z 86 %, co( je pom!rn! dobr# v#sledek. Znaménka parametr' 
jednotliv#ch prom!nn#ch z'stala zachována stejn! jako v p"edchozích odhadech 
s fixními efekty. Kladn# vliv na p"íliv investic by tedy dle o$ekávání m!li index cen 
pr'myslov#ch v#robc' (nutno ov&em v potaz brát mo(nost, (e p"ímé zahrani$ní 
investice a PPI se ovliv-ují vzájemn!) a náro$nost na energii. P"ekvapením je, (e podle 
tohoto modelu by investo"i up"ednost-ovali odv!tví náro$ná na kapitál p"ed odv!tvími 
náro$n#mi na práci. Stejn! tak i odv!tví s ni(&í ziskovostí a ni(&ími mzdami. Zde je to 
v&ak spí&e zp'sobeno nedostatky modelu, konkrétn! vynecháním n!které d'le(ité 
prom!nné, která má na p"íliv PZI vliv. 
! )&!
Záv$r 
Po zpracování otázky p"ím#ch zahrani$ních investic a determinant jejich p"ílivu je mi 
jasné, (e se jedná o pom!rn! slo(it# jev, kter# se v&emi sv#mi p"í$inami a efekty 
zasahuje do n!kolika oblastí v#voje ekonomiky i spole$nosti celkov!. Pro odhalení 
alespo- základních vazeb je zapot"ebí rozsáhlé teorie a jejich p"ípadná kvantifikace a 
modelování vy(aduje znalosti ekonometrick#ch a statistick#ch metod. Poznání 
problém' a mechanism' fungování p"ím#ch zahrani$ních investic je v&ak d'le(ité 
nap"íklad pro stanovení ekonomické politiky, která vede k vyt!(ení maxima a zárove- 
se vyvaruje problém'm, a proto se jimi rozhodn! stojí za to zab#vat. Zejména pro firmy 
v tranzitivních ekonomikách p"iná&í mnoho v#hod - v!t&í produktivitu, moderní postupy 
a v#daje na v#zkum a v#voj. 
Jak je patrné z definice a $len!ní v první kapitole, p"ímé zahrani$ní investice mohou 
nab#vat r'znorod#ch forem. Úkol stanovit jednozna$n! zákonitosti, které mají vliv na 
rozhodování zahrani$ních investor', se proto jeví jako pom!rn! obtí(n#. Pro jednotlivé 
investory hrají roli rozdílné sady cíl' a o$ekávání, které mohou b#t i protikladné. P"esto 
jsem se sna(il determinanty, p"edev&ím se zam!"ením na %eskou republiku, najít. Pro 
lep&í pochopení jsem se v kapitole 2 zab#val historick#m v#vojem p"ím#ch 
zahrani$ních investic. Zejména ve sledovaném období od roku 2000. Skute$n#m 
p"elomov#m rokem pro $eskou ekonomiku v&ak m'(u bezpe$n! ozna$it rok 1989. 
Ve t"etí kapitole jsem hledal ekonomické teorie vysv!tlující p"ímé zahrani$ní investice, 
kde  jako nejd'le(it!j&í se mi jevila teorie komparativních v#hod. Následn! jsem 
sestavil vlastní model, jeho( cílem je ukázat na determinanty p"ím#ch zahrani$ních 
investic v %eské republice ve zpracovatelském pr'myslu. Jedním z náro$n!j&ích díl$ích 
úkolu bylo získat pot"ebná data z %NB a %SÚ, nakonec se mi poda"ilo je uspo"ádat do 
14 odv!tví zpracovatelského pr'myslu a vytvo"it $asové "ady prom!nn#ch pro období 
mezi lety 2000 a( 2008. Po ov!"ení nutn#ch p"edpoklad' jsem následn!  koeficienty v 
modelu pro tato panelová data odhadoval pomocí metody OLS, náhodn#ch efekt' a 
fixních efekt'. Krom! v#chozího modelu jsem odhadoval také dva dal&í, které jsem 
vytvo"il vynecháním prom!nn#ch v#zkumu a v#voje a celkové produktivity v#robních 
faktor', u kter#ch se mi nepoda"ilo prokázat vliv na p"íliv investic. Z d'vodu vlastností 
! )'!
panelov#ch dat, jsem kladl nejv!t&í d'raz na odhady získané pomocí fixních efekt'. Mé 
p"edpoklady kladného vlivu se nejlépe potvrdily u indexu cen pr'myslov#ch v#robc' a 
náro$nosti na energie. Zahrani$ní investice tedy p'sobí na zvy&ování kvality a cenové 
hladiny v odv!tví, co( zárove- dále vytvá"í prostor pro jeho dal&í r'st spojen# s 
dodate$n#m p"ílivem investic. Komparativní v#hoda %eské republiky v relativn! 
ni(&ích cenách energií se projevuje vy&&ími zahrani$ními investicemi do odv!tví, která 
jsou na energie náro$ná. Oproti p"edpokladu jsem zjistil, (e investice p"icházejí více do 
odv!tví náro$n#ch na kapitál ne( odv!tví náro$n#ch na práci. To by mohlo b#t 
zp'sobeno stabilizací ekonomiky a ztrátou role práce jako nejv!t&í komparativní 
v#hody $eské ekonomiky. Kontra intuitivn! p'sobily záporné vlivy ziskovosti na 
jednotku práce a pr'm!rné mzdy. Mohly by znamenat, (e i p"es sní(ení vlivu 
dostupnosti pracovní síly na rozhodování o investicích, by investo"i preferovali nízké 
mzdové náklady p"ed samotnou produktivitou práce. Pravd!podobn!ji by to v&ak mohlo 
ukazovat na to, (e d'vody p"ítomnosti p"ím#ch zahrani$ních investic v jednotliv#ch 
odv!tvích se mi poda"ilo zjistit pouze $áste$n! a vliv mají i jiné, do modelu nezahrnuté 
prom!nné. 
Proto(e $eská ekonomika pro&la transformací na tr(ní, je mo(né (e motivy vstupu 
investor' a jejich strategie se v pr'b!hu $asu m!nily. Pokud se tak d!lo nebo d!je, bylo 
by kv'li zlep&ení vlastností modelu zajímavé vyzkou&et také rozdílná $asová období pro 
odhadování. Zárove- se stejn#mi zákonitostmi nemusí nutn! "ídit v&echna odv!tví, 
tak(e by bylo mo(no vytvo"it dal&í modely s n!kter#mi vynechan#mi. Jak jsem ji( 
nazna$il, je pravd!podobné, (e v modelu chybí n!která d'le(itá prom!nná, kterou by 
také bylo pot"eba identifikovat. 
! )(!
Seznam pou,it*ch zdroj- 
1) BENÁ%EK, V. P!ímé zahrani#ní investice v #eské ekonomice: praxe, teorie a 
aplikace, Praha: Institut ekonomick#ch studií, FSV, Univerzita Karlova, 1999. 
2) BENÁ%EK V., VÍ0EK J.Á. The Determinants of FDI Flows into Czech 
manufacturing Industries: Theoretical Background for and Empirical Testing. 
Praha: IES, ACE Brusel, 1999. 
3) BRAINARD, S. L. A Simple Theory of Multinational Corporations and Trade 
with a Trade-Off between Proximity and Concentration. NBER Working Paper 
Series, $. w4269, 1993. 
4) %NB. P!ímé zahrani#ní investice. 2000 – 2008. Dostupné z: 
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/ 
5) DOUGHERTY, CH. Introduction to Econometrics. 3. vydání. Oxford: OUP 
Oxford, 2006. 480 s. ISBN 01-99280-96-7. 
6) KRUGMAN P., OBSTFELD M. International Economics. 6. vydání. New 
York: Addison-Wesley, 2002. 784 s. ISBN 02-01770-37-7. 
7) RY0AVÁ E., GAELOTTI, E. Determinants of FDI in Czech Manufacturing 
Industries between 2000-2006. IES Working Paper 17/2009. Praha: IES FSV, 
Univerzita Karlova, 2009. 
8) SRHOLEC, M. (2004). P!ímé zahrani#ní investice v $eské republice. Teorie a 
praxe v mezinárodním srovnání. 1. vydání. Praha: Linde, 2004. 172 s. ISBN 80-
86131-52-1. 
9) WOOLDRIDGE, J. Introductory Econometrics: A Modern Approach. 2. vydání. 
Boston: 2002. 896 s. ISBN 03-24113-64-1. 
10) Zákon $. 219/1995 Sb., devizov# zákon ze dne 26. Zá"í 1995. 
 
